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RESUMEN 
En este trabajo se estudian dos instrumentos derivados que han adquirido un notable 
desarrollo: los call money swaps y los futuros sobre fondos federales. El análisis se 
realiza desde una doble perspectiva. Desde un punto de vista cualitativo, se examina la 
razón de ser de estos contratos derivados de los tipos ovemighl. Tras caracterizar el 
sesgo por el corto plazo que caracteriza al mercado interbancario y, teniendo en cuenta 
la existencia de derivados del plazo medio de la curva, se argumenta que la virtualidad 
de los call money swaps reside en que permiten superar la segmentación por plazos que 
el riesgo de crédito impone en el interbancario. la mayor relevancia de un motivo 
especulativo en su empleo, que lo anterior viene a significar, se pone de manifiesto con 
datos de actividad en el mercado español. La llegada del euro con una inicial 
segmentación entre los mercados interbancarios nacionales, también por razones de 
contraparte, sugiere analizar la virtualidad de los call money swaps en este nuevo 
contexto y cómo se verán afectados por los cambios en la instrumentación de la política 
monetaria. Desde un punto de vista más matemático, en el trabajo también se estudia 
la valoración de arbitraje de los futuros sobre fondos federales y de los call money 
swaps, concediendo especial atención al papel del riesgo de crédito. Finalmente, se 
realiza una análisis preliminar de los tipos cotizados en el mercado español de call 
money swaps, estudiando el grado de arbitraje y el papel del riesgo de crédito. 
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1. INTRODUCCIÓN 
Los call money swaps constituyen una clase de instrumentos derivados monetarios 
que ha alcanzado gran notoriedad en los mercados interbancarios desarrollados. Al igual 
que sucede con los futuros sobre fondos federales en Estados Unidos, su condición de 
derivados de los tipos de interés a un día los vincula con el mercado de préstamos 
interbancarios más estrechamente que lo que ocurre con otros instrumentos. que también 
están relacionados con el mismo, como los futuros sobre depósitos a tres meses o los 
fras. No podía esperarse algo distinto. atendiendo al horironte de muy corto plazo que 
caracteriza a la operativa de préstamo entre entidades de crédito. 
Precisamente, el motivo de este trabajo es analizar, desde distintas perspectivas. la 
naturaleza e importancia de la relación entre los mercados de instrumentos derivados 
monetarios ovemight, por un lado, y de depósitos interbancarios, por otro. La 
naturaleza del vínculo que los une aparece con la máxima claridad cuando la 
presentación del diseño de los nuevos instrumentos se realiza siguiendo un enfoque 
constructivo. Por ello, el trabajo se inicia, en el apartado 2, recordando los riesgos en 
que incurren los participantes en el mercado de depósitos interbancanos y analizando 
cómo dependen del plaw al que se conciertan. Una observación importante para el 
contenido del trabajo es la constatación de que, tradicionalmente, la gestión de los 
riesgos de contraparte y de mercado se han realizado de forma separada. Mientras al 
primero se ha respondido acortando al máximo los plazos a los que se conceden 
préstamos interbancarios - con el beneficio colateral de reducir el riesgo de liquidez -, 
el segundo se ha resuelto mediante el recurso a instrumentos derivados referidos a 
plazos medios de la curva monetaria (típicamente, tres o seis meses). 
Este último hecho suscita preguntarse, en el apartado 3, por qué se eligieron esos 
elementos del diseño de los instrumentos derivados monetarios y por qué se han 
mantenido esencialmente inalterados en los actuales futuros sobre depósitos. Un enfoque 
histórico de la cuestión identifica, como un posible primer motivo, la demanda de 
instrumentos de cobertura del riesgo de mercado en valores de corto plazo que estimuló 
la ruptura de Bretton-Woods. Además, también se desarrolla, como argumento (3.2), 
el hecho de que el esquema y los procedimientos de instrumentación de la política 
monetaria no son neutrales en cuanto al diseño de los derivados monetarios y, lo que 
es más importante, que el subyacente de los mismos debe ser una media (implícita o 
explícita) de los tipos overnighl. 
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Tras esos razonamientos. los cal! maney .'Iwaps y los futuros sobre fondos federales 
se introducen. en el apartado 4. como dos variantes de diseño de derivados monetarios 
en las que la media de los tipos a un día tiene carácter explícito. por contraste con la 
relación implícita que con los mismos mantienen los futuros sobre depósitos a tres 
meses. En primera instancia. podría parecer que la motivación para esos nuevos 
instrumentos es el problema de riesgo de base (3.3) que surge cuando, para la cobertura 
del riesgo de interés al que da lugar una secuencia de préstamos a un día concedidos 
de forma recurrente a lo largo de un período, solo pueden utilizarse futuros referidos 
a los tipos a tres meses. Al menos eso es lo que sugieren las características del diseño 
de un caLL money swap, que lo definen como una réplica contractual de toda una 
estrategia combinada de préstamo a plazo y financiación día a día, con la que sería 
posible cubrir más fácilmente las mencionadas exposiciones al riesgo. 
Sin embargo, considerando la variabilidad que tiene la liquidez gestionada en el 
mercado interbancario se resta peso a los argumentos anteriores y se identifica la 
naturaleza de la ventaja principal que supone poder sintetizar con un único instrumento 
la estrategia mencionada (4.2). La ausencia de intercambio de principales, que 
caracteriza a los instrumentos derivados, y el régimen jurídico al que reslxmden los 
contratos, en los que se substancian los call money swaps y los futuros sobre fondos 
federales, permiten descargar de riesgo de contraparte cualquier "apuesta" sobre la 
curva monetaria que se formule mediante los mismos. De esta manera, la formación de 
la curva de tipos en el mercado de call money swaps está libre de la segmentación que 
afecta a la curva de depósitos, con la mejora que eso supone en cuanto a transmisión 
de impulsos a lo largo de la misma. 
El examen, en el apartado 5, de la oferta y demanda de call money swaps en el 
mercado español es consecuente con los argumentos anteriores. Adelnás, al comparar 
la contratación de depósitos a plazos superiores a un mes con la de call money swaps, 
se evidencia el predominio de estos últimos. De esta forma, cabría decir que los 
depósitos interbancarios a plazos medios son contratos derivados de los call money 
swaps, y no a la inversa. 
A la vista de las conclusiones anteriores, se puede esperar que el papel de los call 
money swaps se vea reforzado en la U nión Monetaria Europea, como se argumenta en 
el apartado 6. En este nuevo contexto, la curva de depósitos adquirirá un motivo de 
segmentación adicional. El inicial desconocimiento de las contrapartidas extranjeras 
puede llegar a traducirse en una diferenciación en los plazos medios de la curva de 
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la formación de la curva monetaria, podría sortear ese problema y convertirlos en una 
referencia informativa fundamental. En el mismo punto, también se discute cómo cabe 
esperar que afecten a los cal/ money swaps los cambios en los procedimientos e 
instrumentos de política monetaria que supone la UME. 
Una vez abordadas las cuestiones de concepto que suscitan los derivados monetarios 
de los tipos de interés a un día, los siguientes epígrafes se dedican a obtener fórmulas 
de valoración para los mismos. En el apartado 7 se describen la metodología matemática 
de arbitraje empleada (7.1), así como el modelo que define la evolución estocástica de 
los tipos instantáneos de interés (7.2.) y el modo como se introducen las consideraciones 
de riesgo de crédito. Con estas herramientas, en el epígrafe 8 se valoran de forma 
consistente los distintos derivados monetarios: fras, futuros sobre depósitos, swaps, cal/ 
money swaps y futuros sobre fondos federales. 
En el apartado 9, se estudia el grado de acuerdo entre la principal idea de los 
apartados anteriores - la relevancia del riesgo de contraparte en el papel que juegan los 
cal/ money swaps - y la evidencia empírica disponible. Utilizando una muestra de tipos 
de interes de oferta y de demanda de depósitos y cal/ money swaps, se pone de 
manifiesto la existencia de un descuento para los segundos que parece corroborar esa 
idea. 
El trabajo termina con una sección dedicada a las conclusiones (10). 
2. RIESGOS EN LOS MERCADOS MONETARIOS 
2.1. Riesgo y plazo de los depósitos interbancarios 
Los mercados monetarios suelen ser caracterizados, a grandes rasgos, como los 
segmentos mayoristas del mercado financiero en los que se presta dinero a plazos 
inferiores a un año. Con ese calificativo, no es extraño que, a ciertos efectos, las 
propiedades de los activos que permiten instrumentar ese tipo de operaciones financieras 
no difieran demasiado de las que posee el dinero en efectivo. Sin embargo, entre las 
mismas, no se cuenta la de poseer un valor inalterable. 
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Expresado de una u otra forma, el riesgo de mercado está tan presente en los 
mercados monetarios como lo está en los mercados de capitales o cambiarios(l), 
Aunque haber prestado fondos durante un corto espacio de tiempo reduce la exposición 
al riesgo, no por ello desaparecen los mecanismos que lo originan: tras celebrarse la 
contratación de una determinada operación, la magnitud de las rentas que se demandan 
en el mercado monetario, como contrapartida a un préstamo de fondos, puede cambiar 
en cualquier momento y. con ello, materializarse el riesgo de mercado que suponía esa 
transacción. En efecto, la variación en los tipos de interés a los que se conceden 
préstamos nuevos en el mercado también tiene efectos en las operaciones concertadas 
en el pasado a un nivel de rentabilidades distinto: bajo la forma de un resultado 
financiero latente, cuando se han materializado mediante instrumentos no transmisibles 
(depósitos interbancarios), o como uno explícito, si el cambio de valor de los activos 
monetarios adquiridos puede manifestarse en términos de un precio (letras del Tesoro). 
Naturalmente, la magnitud que alcanzan estas posibles consecuencias financieras crece 
con el plazo de vida residual del activo en cuestión. Cuanto más largo es el período 
restante hasta su vencimiento, mayor es el efecto financiero acumulable para un mismo 
desajuste entre el tipo al que se contrató originalmente y el vigente en el mercado. 
Para mitigar los riesgos anteriores, el recorte del plazo al que se conceden los fondos 
resulta siempre una medida apropiada. Sin embargo, su aplicación encuentra 
limitaciones naturales, ya que, a medida que se reduce el plazo de la inversión, cobra 
mayor importancia otra fuente de riesgo también asociado a la evolución de los tipos 
de interés. Cuando los préstamos de fondos se materializan en activos cuyo vencimiento 
es muy próximo en el tiempo, en relación con el horizonte de inversión que se 
contempla, crece el número de renovaciones que se deben efectuar y, con ello, la 
exposición al riesgo de tener que reinvertir los sucesivos reembolsos en condiciones 
distintas a las originales. 
Aunque en términos teóricos los dos riesgos mencionados pueden compensarse entre 
sí''', el enfoque al que obedece su gestión, en la práctica que se sigue en los mercados 
,,, Cooviene advertir que la acepción de riesgo de mercado que se emplea en este trabajo tiene un 
carácter estrictamente económico y está desprovista de cualquier connotación propia de contextos regulatorios. 
En este último sentido, un depósito interbancario no supone riesgo de mercado por cuanto no es susceptible 
de transmisión a cambio de un precio. El riesgo de mercado se utiliza aquí en un sentido más amplio, el de 
incurrir en lucro cesante. 
(2) A este respecto, la técnica clásica consiste en adecuar el plazo del activo al horizonte de inversión 
[véase Bierwag (1987)]. 
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monetarios, está basado en el uso de estrategias más flexibles y seguras: la inversión 
pasiva a corto plazo y el empleo de instrumentos derivados de activos monetarios. Así 
lo atestiguan el elevado porcentaje que suponen los depósitos interbancarios a un día, 
sobre el total de los contratados en una sesión estándar (véase gráfico l a)"', y la 
magnitud que ha llegado a alcanzar el tamaño del mercado oficial de instrumentos 
derivados de los depósitos imerbancarios (véase gráfico 2a). 
Sin embargo, la mayor flexibilidad y seguridad, que se ha atribuido en el párrafo 
anterior a la estructura del mercado interbancario. no responde exclusivamente a 
consideraciones de riesgo de tipos de interés. Mas bien, el sesgo por el corto plazo que 
le caracteriza debe ser atribuido, principalmente, a la reducción en la magnitud de los 
riesgos de crédito y de liquidez que de esa forma consiguen quienes actúan de 
prestamistas. Es decir, a la disminución en la probabilidad de experimentar un fallido 
en una relación de préstamo, mediante el incremento de la frecuencia con que esta se 
puede someter a revisión(4), y a la menor exposición a situaciones en las que la 
magnitud de los pagos que deben realizarse excede a la de los cobros, ya que con una 
operativa de préstamo recurrente se asegura en todo momento la disponibilidad de los 
fondos concedidos. Así, la concentración en el corto plazo facilita, en el primer caso, 
el abandono de las inversiones arriesgadas. mientras que, en el segundo, permite 
adecuar el horiwnte de inversión al elevado dinamismo e incertidumbre que caracteriza 
al mercado de liquidez'S). 
'" La distribución por plazos adquiere un perfil mucho más plano cuando se refiere a las posiciones 
abiertas en depósitos y no a la contratación de los mismos. Frente al 90 % que supone el día a día en este 
último caso, los saldos abiertos en depósitos a un día son alrededor del 35 % del total vivo, repartiéndose el 
resto con relativa uniformidad en los tramos hasta un mes, de un mes a tres y de tres meses a un año. 
'" Naturalmente, un rollover totalmente pasivo no puede mejorar la gestión del riesgo de contraparte. 
{JI El sentido con que se está utilizando en este párrafo el término incertidumbre requiere una 
aclaración. Aunque un dinamismo dificil de predecir en la evolución doe las necesidades de liquidez siempre 
paede ser fuente de problemas, 10 es menos cuando los posibles desfases de fondos a los que puede dar origen 
pueden ser cubiertos con recurso a financiación al tipo de interés vigente en el mercado. Sin embargo, la falta 
de certeza sobre los saldos necesarios resulta más acuciante si el mercado de liquidez se encuentra racionado 
en términos de cantidades. En tal caso, aparece un importante motivo para recortar el horiozonte de gestión. 
En este sentido, cabe observar que en los últimos años el sistema bancario español ha reducido su dependencia 
de los préstamos del Banco de E� .. paña en un momento en qUe afrontaba necesidades brutas de financiación 
del sector privado. Tratando de explicar este hecho, no cabe duda de que las restricciones y rigideces 
existentes en el pasado a la hora de movilizar activos con que garantizar esos préstamos han debido de actuar 
en algunos momentos como mecanismos de racionamiento y, de esta forma, acentuar la concentración de la 
actividad de préstamo interbancario en el corto plazo. 
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El gráfico l a  evidencia esa atirmación, para el caso del riesgo de crédito que 
suponen los préstamos personales que las entidades de crédito se conceden entre sí, 
mientras que el gráfico 1 b también ratifica su validez, dado lo reducido del horizonte 
al que se financian (mediante simultáneas) las posiciones que buscan exposición al 
riesgo de mercado de la renta fija'''. En el apéndice 1 se presenta un modelo sencillo, 
que pretende justificar la preferencia por la inmediatez en el mercado interbancario de 
depósitos en términos de consideraciones de riesgo de crédito. De todas formas, su 
carácter incompleto salta a la luz cuando se recuerda la relevancia de las 
consideraciones de liquidez y el perfil por plazos de los saldos vivos en depósitos 
interbancarios. 
No obstante, el segundo de los rasgos que aporta flexibilidad a las estrategias 
practicadas en los mercados monetarios - el recurso a instrumentos derivados - sí 
responde a consideraciones de riesgo de mercado. Los instrumentos derivados son 
contratos financieros contingentes cuyo valor económico es función del que se estima 
que tendrá en el futuro otro activo diferente, al que se conoce como el subyacente de 
los primeros. Con carácter general, esa relación de dependencia directa entre el valor 
de los contratos derivados y el de sus correspondientes activos subyacentes convierte 
a los primeros en herramientas flexibles en la cobertura del riesgo de mercado a que 
pueden dar lugar posiciones actuales o anticipadas en los segundos. En efecto, la 
neutralización de los riesgos de mercado, a que da lugar una posición en el activo 
subyacente, tan solo exige tomar otra de signo opuesto y de apropiada magnitud en 
alguno de sus instrumentos derivados. En la práctica, la eficiencia de ese modo de 
gestión alcanza las cotas más elevadas cuando la contratación y compensación de los 
instrumentos derivados empleados se desarrolla en un marco organizado que permite 
aglutinar la· demanda y oferta de esos activos contingentes así como mitigar el riesgo 
de crédito a que da lugar su contratación [véase Martínez Resano (1998)]. 
2.2. Los instrumentos derivados de activos monetarios 
Teniendo en cuenta las ventajas anteriores, no es extraño que los instrumentos 
derivados referidos a activos monetarios en seguida calaran con fuerza en todos los 
mercados mundiales, incluido el español. En efecto, tras la aparición en EE UU de un 
(6) Sin embargo. se debe advertir que el grático l b  no está corregido de lo que son operaciones de 
intervención del Banco de España. 
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futuro sobre letras del Tesoro norteamericano a tres meses, en 1976. el ensayo de otros 
tipos de derivados monetarios [véase Burghardt (1991)], que posteriormente tuvo lugar 
en ese país, se saldó con la introducción, en 1981, del futuro sobre eurodepósitos en 
dólares y, seguidamente, con su réplica para el resto de las principales divisas. Aunque 
la introducción del correlato español de ese instrumento se retraSÓ hasta 1990, en 1986, 
ya habían comenzado a negociarse las versiones over (he counter del mismo, a las que 
se conocen bajo el acrónimo de fras [véase Soledad Núñez (1992)]. Naturalmente, la 
contratación OTe de instrumentos referenciados a los tipos de interés del cono plazo 
también había comenzado en otros países anteriormente. Un hito en tal sentido lo 
constituyó la concertación, en 1981, de la primera permuta financiera sobre tipos de 
interés. 
A pesar de la extensa evolución registrada desde entonces en el mundo de los 
derivados monetarios, un aspecto de su diseño se ha mantenido esencialmente constante 
en los instrumentos más representativos de ese mercado. Tanto en los futuros sobre 
depósitos como en las permutas financieras y en los fras más negociados, su naturaleza 
contingente es consecuencia de que la magnitud de sus flujos respectivos está 
referenciada al nivel que alcanza el tramo medio de la curva tipos-plazos del mercado 
monetario. Así, por ejemplo, el valor de mercado de los más imponantes futuros sobre 
depósitos oscila con las variaciones que experimentan las estimaciones, que hacen los 
agentes del mercado, sobre el nivel que tendrá un tipo de interés interbancario a tres 
meses en una fecha futura. De la misma forma, los tipos de interés a seis meses 
desempeñan un papel de referencia en una pane imponante de la operativa en permutas 
financieras. 
Sin embargo, recientemente ha alcanzado notable aceptación en todo el mundo una 
nueva clase de instrumentos derivados referenciados a la rentabilidad del plazo más 
cono de la curva, el tipo a un día u ovemighl. Su aparición tanto en contextos 
orgartizados (futuros sobre fondos federales) como over lhe counler (call money swaps), 
revela que el impulso adquirido por esos nuevos instrumentos derivados refleja 
necesidades estructurales de base. En los siguientes apanados se motiva su aparición 
desde la perspectiva que establece la problemática de gestión de riesgos en los mercados 
monetarios. Para ello, previamente, se intenta razonar el origen y preponderancia de 
las referencias intermedias de la curva monetaria. 
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3. EL PLAZO DE REFERENCIA DE UN DERIVADO MONETARIO 
3.1. Accidentes históricos y motivaciones de demanda 
Siendo la variabilidad de los tipos de interés la motivación última para la existencia 
de instrumentos derivados monetarios, la aparición de una nueva categoría entre los 
mismos constituye, en sí misma, una clara prueba de que, en los mercados monetarios, 
los cambios en los tipos de interés no son uniformes a distintos plazos. Si no fuera eso 
así, la necesidad de complementar los instrumentos existentes, referidos al tramo medio 
de la curva, con otros contingentes a los movimientos del tipo overnight sería discutible, 
incluso tras tener en cuenta la inmediatez del horizonte de inversión. 
Pero la ausencia de uniformidad en los desplazamientos de la curva de tipos de 
interés es un hecho sobradamente conocido y esperado. En particular. cuando se 
contrapone el comportamiento del plazo a un día con el de los tramos intermedios, tanto 
la teoría como la evidencia empírica han sido siempre unánimes al pronosticar una 
mayor volatilidad en el primero, corno se detallará más adelante. Pero, cuando este 
resultado se compone con la inmediatez que caracteriza a las inversiones interbancarias, 
el sentido del análisis parece merecer un vuelco: lo que resulta sorprendente no es que 
los instrumentos derivados referenciados al tipo de interés a un día hayan surgido 
recientemente, sino que no hayan sido los primeros en ser introducidos. 
Sin embargo, desde el comienzo de los mercados derivados monetarios, la referencia 
básica en los mismos ha estado definida por algún tipo de interés al plazo de tres meses. 
Puede resultar tentador atribuir este hecho, en exclusiva, a la inercia y a la dependencia 
del pasado que presentan las características de numerosas instituciones [véase Arthur 
(1994)]. En tal caso, el omnipresente plazo de tres meses sería resultado de la capacidad 
coordinadora de un accidente histórico: la importancia de las letras del Tesoro 
norteamericano. Sin ir más lejos, otro rasgo muy familiar en los actuales mercados 
organizados de contratos derivados, el ciclo anual de cuatro vencimientos (marzo, junio, 
septiembre, diciembre), se remonta al diseño con que, por razones estacionales, se 
construyeron los primeros instrumentos derivados sobre productos agrícolas en el siglo 
XIX [véase Geske (1992)]. 
Sin restar peso a la hipótesis anterior, conviene observar un hecho importante que 
la matiza. Tanto en el mencionado contrato sobre letras del Tesoro norteamericano 
corno en el futuro referido al papel comercial a 90 días o a depósitos en eurodólares, 
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que surgieron tras el primero, la elección del plazo de referencia estaba predeterminada 
por el preferido por los emisores no bancarios de aquellos activos financieros para los 
que los mencionados instrumentos derivados debían servir de cobertura (europréstamos, 
en el caso de los futuros sobre eurodólares). En definitiva, el horizonte de 
inversión/financiación de corto plazo que caracteriza a los agentes no bancarios podría 
haber sido la justificación inicial para la utilización de referencias monetarias 
intermedias en los contratos derivados(7). 
3.2. Influencia del esquema de política monetaria 
Pero también resulta interesante analizar un motivo para esa elección que guarda 
relación con argumentos de política monetaria. En la utilización racional de un 
instrumento derivado monetario, parece obvio que, independientemente de que responda 
a una finalidad de cobertura o de especulación, un requisito previo e indispensable es 
la formación de un juicio sobre el nivel que puede alcanzar el tipo de interés que le 
sirve de "subyacente" en la fecha en la que vence el referido derivado. Sin embargo, 
el grado de dificultad para formarse expectativas sobre los tipos de interés en una 
determinada fecha futura no es uniforme para distintos plazos. No es comparable 
intentar "adivinar" el tipo de interés a un día con intuir el correspondiente a un plazo 
de tres meses. Si bien la relación entre ambos puede ser relativamente estrecha, cuando 
la variable instrumental que sigue la política monetaria es un tipo de interés, las 
perturbaciones en las condiciones de liquidez no les afectan de igual modo. 
Dada la inmediatez que caracteriza al horiwnte de inversión/financiación en los 
mercados interbancarios, lo habitual es que una perturbación de liquidez se refleje con 
plenitud en los plazos más cortos, al tiempo que va diluyéndose su efecto conforme se 
avanza a lo largo de la curva monetaria(8). Dicho de otro modo, la hipótesis normal 
de trabajo es que es válida, siquiera de modo aproximado, alguna versión de la teoría 
de expectativas sobre la curva de rentabilidades, según la cual el tipo de interés a un 
plazo dado refleja el nivel medio que se espera para el tipo ovemight a lo largo del 
Naruralmente. una vez introducidos los contratos referidos a un lipo de interés a tres meses. los 
riesgos de mercado de los activos financieros referellciados a ese plazo podrán ser cubiertos con mayor 
facilidad. Como consecuencia. también cabe esperar que aumente el atractivo de este plazo y. en última 
instancia. que se refuerce el instrumento derivado en cuestión. 
ji) Ayuso. Haldane y Restoy (1994) identifican para España una significativa transmisión de volatilidad 
desde el plazo a un día a plazos superiores. que decrece conforme aumenta la magnirud de estos. 
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período que cubre. En tal caso. los tipos de interés correspondientes a plaros medios 
de la curva interbancana pueden ser referencias estables para la expresión de 
previsiones sobre el tono monetario que cabe esperar para un momento dado del futuro; 
particularmente, si quienes deben formarse esas expectativas no son agentes tinancieros 
especializados en los mercados de liquidez interbancaria. 
Naturalmente, la fuerza del argumento del párrafo anterior depende del régimen 
monetario e instrumental que se practica. El criterio para valorar su incidencia debe ser 
la magnitud de las perturbaciones que se registran en los tipos de interés. En este 
sentido. es importante recordar que, en el momento de la introducción en Estados 
Unidos de los primeros instrumentos derivados. la política monetaria estaba basada en 
el control de tasas de crecimiento a corto plazo de agregados monetarios. en un contexto 
económico caracterizado por los efectos de la ruptura de Bretton Woods y del primer 
shock del petróleo [véase Meulendyke (1998)]. De esta forma, la referencia elegida para 
esos primeros contratos se adaptaba a las condiciones de volatilidad que imperaban en 
los mercados monetarios. 
3.3. ImpUcaciones de una elección: el riesgo de base 
En conjunto, sean válidos o no los argumentos esgrimidos en los dos últimos 
apartados, el hecho es que la coexistencia de horiwntes de inversión/financiación, que 
no se extienden mucho más allá del día a día, y de instrumentos derivados referidos al 
plazo de tres meses, determina que cualquier cobertura haya de verse sujeta a riesgo de 
base. Es decir, a no poder eliminar toda la incertidumbre sobre el rendimiento (coste) 
de una inversión (financiación) realizada recurrentemente día a día a lo largo de un 
periodo. 
En definitiva. la venta de un futuro sobre un depósito a tres meses no puede 
inmunizar perfectamente el resultado financiero de la estrategia mencionada frente a 
variaciones en los tipos ovemig/¡¡. Para que ello sucediera, la magnitud del cambio que 
habrían de registrar, a lo largo del período en cuestión, las expectativas sobre el tipo 
a tres meses para la fecha en la que se liquida el futuro, tendría que coincidir con la 
variación media alcanzada por los tipos de interés a un día en idéntico período. 
Naturalmente, la dificultad para que esto último llegue a ocurrir reside en que los 
tipos de interés a un día y a tres meses siguen sendas dinámicas, cuya correlación es, 
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en términos generales, imperfecta. En términos económicos, la dificultad reside en los 
límites a la validez de la mencionada teoría de expectativas: si lo fuera exactamente, la 
diferencia entre los valores esperados para el tipo a tres meses''', al final Y al 
comienzo del período de cobertura, debería reflejar, salvo sorpresas, el valor medio que 
ha alcanzado a lo largo del mismo el tipo a un día. 
En definitiva, los derivados referidos a plazos medios de la curva monetaria no se 
adaptan perfectamente a las necesidades de quienes gestionan excesos o defectos de 
liquidez en el día a día. La asiduidad con la que, en estos casos, se ha de proceder a 
reinvertir o refinanciar fondos genera una continuada exposición al riesgo de tipo de 
interés, para cuya cobertura no puede ser válido un instrumento (futuro a tres meses) 
sensible a esa variable solo a través de una serie discontinua de momentos(iO). Por 
descontado, su utilidad está salvaguardada cuando el ríesgo que se pretende neutralizar 
tiene una naturaleza discontinua: para cubrir valores a tipo variable, préstamos 
sindicados, etc. 
En primer término, la motivación más aparente para la introducción de los 
instrumentos derivados monetarios referidos al tipo de interés a un día, que se 
describirán en el siguiente apartado, reside en la virtualidad que les concede su diseño 
para reducir el riesgo de base que se ha descrito. Sin embargo, conviene matizar de 
antemano el verdadero alcance de esa ventaja y contraponerla a otra más importante, 
que también es resultado del modo como se han diseñado dichos instrumentos: la mejora 
que introducen en la gestión del riesgo de contraparte en la operativa interbancaria. 
Pero para precisar esa matización y ú.bordar el alcance de la última ventaja mencionada 
es necesario proceder a describir los príncipales rasgos del diseño de esos contratos. 
4. DERIVADOS MONETARIOS REFERIDOS A WS TIPOS OVERNIGHT 
4.1. Aparición, diseño y motivación 
En octubre de 1988, el Chicago Board of Trade (CBOT) introdujo, entre los 
contratos que se negocian en ese mercado, un futuro referido al tipo de interés efectivo 
'" Correspondiente a la fecha en la que �e liquida el futuro. 
(lO, Los terceros miércoles de marzo, junio. septiembre y diciembre. cuando finalmente se conocen los 
tipos de interés a tres meses que determinan las liquidaciones a efectuar en esas mismllli fechas. 
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de los fondos federales. es decir. a la tasa a la que se cruzan préstamos a un día(1l) 
en el mercado de activos de caja de los Estados Unidos. Por otro lado, a mediados de 
los años ochenta, el impulso que adquirieron en Francia los fondos de inversión en 
activos monetarios estimuló la aparición del mercado de ('aiL money swaps en ese país. 
es decir. la contratación de permutas de tipos de interés en las que los pagos de una de 
las ramas están referenciados a los tipos a un día. Finalmente, a partir de 1995, la 
incitativa de un banco de inversión norteamericano inició la difusión de la utilización 
del último contrato derivado mencionado al resto de los más importantes mercados 
monetarios europeos; entre ellos, al español. 
Un prerrequisito para la introducción de instrumentos como los que se acaban de 
mencionar es la disponibilidad de un indicador fiable sobre el nivel general de los tipos 
overnighl. Naturalmente, una manera óptima para lograrlo seria la determinación de una 
media de los tipos efectivamente cruzados en el mercado. Pero eso solo resulta posible 
cuando, como sucede en el caso español, existe alguna institución (STMD) que 
desarrolla funciones registrales en el mercado de depósitos interbancarios. En su 
defecto, se debe suplir con la utilización de tipos medios, según los declaren algún 
grupo selecto de brokers o de participantes en el mercado. Eso es lo que sucede en los 
casos norteamericano y francés, los mercados en los que primero cuajaron los referidos 
instrumentos: la Reserva Federal de Nueva York publica el efective fed funds rate, 
determinado como la media ponderada de los tipos ovemighl declarados por cinco 
brokers, mientras que el Banco de Francia se encarga de difundir el índice TMP, 
obtenido de las declaraciones de 26 operadores. 
De todos modos, el cálculo de una media de los tipos cruzados en una sesión no 
permite resolver el problema de volatilidad que, como ya se ha mencionado, puede 
afectar especialmente a los tipos de interés al plazo de un día"". Precisamente, el 
modo como se afronta esta cuestión, en el diseño de los call money swaps y de los 
futuros sobre fondos federales, constituye también el mejor criterio para establecer 
cuáles son las semejanzas y diferencias entre los mismos. 
1111 Aunque también son posibles operaciones de mayor plazo, el núcleo del mercado de fondos 
federales se concentra en el plazo de un dia [Goodfriend y Whelpley (1993»). 
fIl. Sin embargo. si que resuelve el problema de dispersión de sección cruzada que surge como 
consecuencia de los distintos tipos a los que en un mismo momento pueden fInanciarse entidades diferentes. 
En definitiva, el cálculo de la media de todos los tipos cruzados en la sesión supone concentrarse en una 
entidad representativa de la calidad crediticia media. 
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Con objeto de reducir cualquier componente indeseado de aleatoriedad (léase 
perturbaciones de liquidez), los subyacentes de ambos instrumentos son ciertas "medias" 
diarias de los tipos ovemight a lo largo de un período. En este sentido, tanto los futuros 
sobre fondos federales como los call money swaps pertenecen a la categoría de los 
llamados productos derivados asiáticosO)I. 
En concreto, en el caso de un futuro sobre fondos federales, la liquidación por 
diferencias que tiene lugar. cuando llega su vencimiento. se refiere a la media aritmética 
de los tipos diarios efectivos durante el mes(l4) al que se refiere el contrato. Por su 
parte, en un call money swap estilizado, los dos pagos que definen la pennuta son, por 
un lado, el que determinan los intereses que devenga durante un período el préstamo 
de un cierto principal a tipo fijo y, por otro, el rendimiento que resulta, al finalizar el 
mismo período en cuestión, de invertir diariamente a los tipos ovemight el principal y 
los intereses acumulados(IS). 
De esta forma, la liquidación que se practica en ese último instrumento también 
involucra el cálculo de una media, aunque sea geométrica esta vez. En realidad, dado 
que el proceso de reinversiones diarias, que simula este instrumento, debe verse 
interrumpido en los días en los que el mercado está cerrado, el diseño concreto de los 
call money swaps alterna capitalización compuesta (días laborables) y simple (festivos), 
a fin de mantener una estricta analogía con lo que ocurre en el mercado de contado. 
(1)) Se llama asiáticos a los contratos deri vados en Jos que aJguna liquidación involucra la determinación 
de UDa media de las cotizaciones del subyacente. La utilización de este tipo de productos está especialmente 
extendida en los mercados de materias primas energéticas •. al objeto de establecer coberturas menos 
susceptibles de verse afectadas por �anipulaciones del mercado subyacente. 
u.. Los días festivos también contribuyen al cómputo de la media. en términos del tipo disponible 
correspondiente al último día hábil. 
(15) En realidad. a los call mon�y :,waps en los que solo tiene lugar un único pago neto se les conoce 
corno overnight interest swaps. Sin embargo. en el mercado español se utiliza el primer término con la 
acepción restringida del segundo. Aunque el texto de este trabajo también se acomoda a ese uso. cuando es 
necesario hacer referencia a permutas con pagos periódicos se recuperará la precisión. 
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En conjunto, las liquidaciones (L) al vencimiento de los dos instrumentos 
mencionados responden a las siguientes expresiones matématicas [véase lPMorgan 
( 1995)] ,  
(100- 30 Eiv ·+I)!L)-F 
360 . J N /f.T-1 )'111 tol 
N -V . l)ti N 
L = (ll[l + I J+ 1]-1) -e --.!!!!. aru,T ¡-l 360 CItU' 360 
con Ntot == N+Ldj 
J 
en las que Fff., denota la cotización de los futuros sobre fondos federales en t, i(t,t+ 1) 
el tipo ovemighl, T la fecha de vencimiento, N el número de días hábiles comprendidos 
en el período de devengo y d,-I el número de festivos en los que se aplica el tipo 
ovemighl correspondiente a t. 
Las diferencias entre futuros sobre fondos federales y call money swaps son 
numerosas. No en vano, mientras los primeros se negocian en un mercado organizado 
y se liquidan diariamente, los segundos son productos OTe. Pero es un rasgo de diseño 
el que los distingue con mayor notoriedad. Mientras que un futuro sobre fondos 
federales tan solo permite articular una "apuesta" referida al nivel medio que pueden 
alcanzar los tipos overnighr en el mes de vencimiento del contrato en cuestión, un call 
money swap también permite instrumentar fácilmente la estrategia de 
inversión/financiación correspondiente. En efecto, dado que su diseño replica el 
desarrollo de una estrategia dinámica de inversión en el día a día, para obtener los 
mismos resultados que esta última no es necesario efectuarla realmente, sino que basta 
adquirir un activo monetario de plazo medio (préstamo interbancario) y comprar(l'¡ 
un call money swap con vencimiento coincidente. 
De forma simétrica, se puede decir que, mientras el diseño de los call money swaps 
permite reducir el riesgo de base en las coberturas que instrumentan quienes se dedican 
a la gestión de liquidez, los futuros sobre fondos federales no permiten su neutralización 
en igual escala. La razón es que el proceso de reinversión diaria implícito en la 
construcción de los primeros está ausente en los segundos, de forma que el rendimiento 
(L6) La compra de un swap supone ser pagador de intereses a tipo fijo a cambio de recibir intereses en 
la rama variable. 
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de una posición activa en el contado sí puede verse perfectamente neutralizado, 
adquiriendo el compromiso a pagar variable en un call money swap. pero no así con 
futuros sobre fondos federaJes. En todo caso. estos últimos instrumentos constituyen una 
mejora frente a la utilización de un contrato a tres meses ya que. por construcción, las 
variaciones de su cotización reflejan cambios en las expectativas sobre la media de los 
tipos overnight. 
De todas formas, como ya se anticipó en la introducción, no resulta correcto 
justificar la utilidad de estos instrumentos derivados exclusivamente en términos de su 
virtualidad en relación con el riesgo de base. La certeza en el rendimiento de estrategias 
recurrentes día a día, que los derivados monetarios overnight parecen poner al alcance, 
es tan solo una ventaja teórica que debe ser matizada en la práctica. Además de la 
volatilidad en los tipos de interés a un día, otra fuente de incertidumbre en las 
estrategias de préstamo/financiación recurrente a corto plazo consiste en la cambiante 
magnitud del principal en cuestión. Tratándose de centros de gestión de liquidez, una 
caracterización más realista de su actividad exige especificar, no solo un valor medio 
del importe que se reinvierte o refinancia cada día, sino también alguna medida de 
dispersión que refleje cómo cambia esa cantidad estacional o aleatoriamente. 
Teniendo en cuenta este nuevo elemento de aleatoriedad. la capacidad para 
neutralizar el riesgo de base con los instrumentos derivados de los tipos ovemight 
resulta menos clara, ya que el carácter constante de su nominal impide que puedan 
replicar con exactitud una estrategia dinámica de principal cambiante. De esta forma, 
la virtualidad de esos instrumentos en relación con el riesgo de base es una cuestión 
empírica que depende de la magnitud relativa de la volatilidad de los tipos a un día y 
de la volatilidad de la liquidez que se gestiona. 
Aunque no se dispone de datos sobre esa relación, la reducida magnitud que ha 
presentado en España la primera variable y la reducida utilización de los derivados 
ovemighr que se declara fuera de contextos interbancarios parecen indicar que la 
principal ventaja que aporta el diseño de esos contratos es otra diferente. 
4.2. Derivados monetarios ovemighl, riesgo de crédito y documentación 
Pero los posibles beneficios que ofrecen ambos productos van más allá de una simple 
mejora en la calidad de las coberturas para las estrategias referenciadas recurrentemente 
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a los tipos a un día. Algo mucho más importante es que la disponibilidad de call money 
swaps permite desacoplar la gestión del riesgo de crédito de la relativa al riesgo de tipos 
de interés. En efecto, las reticencias o límites a los que, por razones de riesgo de 
contrapartida, se enfrenta un operador que se plantea conceder un depósito cuyo tipo 
encuentra atractivo, pueden ser fácilmente evitadas mediante una inversión sintética a 
ese plazo. En efecto, prestando en el día a día, a lo largo de todo ese período, y 
permutando el rendimiento obtenido, a cambio del tipo fijo que se ofrecía en el mercado 
de call money swaps con el referido plazo, el resultado debiera ser, desde un punto de 
vista financiero, aproximadamente equivalente a la constitución del depósito a 
vencimiento. 
Sin embargo, no lo es a efectos de riesgo de contrapartida. Para empezar, invirtiendo 
en el día a día, el cómputo de la medida interna de exposición al riesgo de crédito es 
más reducido, dada la positiva relación que existe entre plazo e incertidumbre. En 
consecuencia, el consumo de líneas resulta también inferior. Pero, lo que es más 
importante, la exposición al riesgo de crédito que cabe asignar a la permuta -la otra 
componente de la estrategia sintética de inversión- se beneficia del efecto reductor que 
determina el hecho de que esta se liquide por el importe neto de los intereses 
correspondiente a cada una de las ramas. 
La reducida magnitud que supone ese importe alivia un aparente inconveniente de 
la estrategia que se acaba de describir. Dado que el consumo de recursos propios por 
riesgo de contraparte no distingue entre depósitos a un día o a tres meses, instrumentar 
un préstamo sintético a este último plazo supone añadir, a los recursos propios 
consumidos por el depósito a un día, los resultantes de aplicar esa normativa a los call 
money swaps. 
Sin embargo, la posibilidad de compensar contractualmente (netting) las obligaciones 
originadas por la operativa en instrumentos derivados con una misma contrapartida 
modifica sensiblemente el alcance del inconveniente que se ha descrito. Cuando el 
tráfico con una misma contraparte es elevado y las obligaciones brutas frente a ella 
pueden ser sustituidas por las netas, la magnitud del mencionado exceso de consumo de 
capital tenderá a reducirse en la medida en la que haya compensación. 
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Pero basta- que esta sea legalmente posible, como sucede en España desde la 
modificación de la disposición adicional séptima de la Ley 311994(17). para que pueda 
estimularse la dinámica de negociación referida a los tramos medios de la curva 
monetaria y, con ello. que se generalicen efectivamente las situaciones en las que las 
posiciones brutas difieren de las netas. Dicho de otro modo, el desbloqueo que supone 
la posibilidad de compensar impulsa la contratación. al tiempo que esta última permite 
que el primero se siga manteniendo. 
Hasta la incorporación de la mencionada disposición en nuestro ordenamiento. la 
firmeza de la base legal con la que se podían justificar las bondades de las estrategias 
de préstamo sintético era débil. De todos modos, la voluntad de compensar que animaba 
a las partes, que intervenían en la contratación de call money swaps, quedaba expresa 
al documentar su acuerdo mediante el ISDA Master agreement, en el que el neuing es 
un rasgo principal. 
En el caso de los futuros sobre fondos federales, el tratamiento del riesgo de crédito 
es el típico en los contratos que se negocian en los mercados organizados de 
instrumentos derivados [véase CBOT(1 997)]. La interposición de una cámara de 
compensación elimina el riesgo de contrapartida. A consecuencia de ello, se obtiene de 
nuevo la posibilidad de desligar en la gestión de la liquidez, los riesgos de tipos de 
interés y de crédito. 
En conjunto, la faceta de los derivados monetarios ovemight, que se ha venido 
enfatizando en este apartado, permite equipararlos a puentes que se tienden entre los 
distintos segmentos del mercado interbancario. De esta forma, se puede decir que con 
ellos crece la integración entre los distintos plazos, así como la capacidad para que, a 
resultas de una especulación más ágil. pueda mejorar la transmisión de las 
perturbaciones monetarias a lo largo de la curva. 
S, DEMANDA Y OFERTA DE DERIVADOS MONETARIOS OVERNIGHT EN 
ESPAÑA 
Como es natural en el contexto de los instrumentos derivados, cualquier discusión 
sobre la utilización de call money swaps y de futuros sobre fondos federales debe 
(7) Modificada por la disposición adicional cuadragésima prim�(a de la Ley 66/1997. 
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comenzar distinguiendo entre tines especulativos y de cobertura. De hecho, la 
motivación de los derivados monetarios que se ha venido resaltando hasta el momento 
se ha basado, al principio, en el último motivo, para acabar finalmente concluyendo la 
mayor importancia actual de los fines especulativos. A continuación se detallan algunas 
de las modalidades de empleo de los derivados monetarios ovemighl con este último 
objetivo y. posteriormente, se identifican quiénes son los principales usuarios de los 
mismos en España. 
5.1. Estrategias especulativas con derivados de los tipos a un día 
Los participantes en el mercado interbancario que mantienen una opinión muy 
definida sobre posibles cambios en el nivel de los tipos de interés. en la forma de la 
curva monetaria o en los precios relativos de distintos instrumentos derivados del corto 
plazo, pueden instrumentar fácilmente esas expectativas tomando posiciones en call 
money swaps o en futuros sobre fondos federales. Naturalmente, cuando se espera una 
calda (subida) en los tipos oficiales de interés, la venta (compra) de un call money swap 
o la compra (venta) de un futuro, en los que el vencimiento sea posterior al ajuste en 
los tipos de intervención, da lugar a beneficios, si es que se llegan a materializar esos 
movimientos esperados. 
Si las expectativas de tensionamiento o relajación no se refieren a un momento 
puntual de tiempo sino a todo un período, una posición en la que se simultanea la 
compra y venta de sendos instrumentos derivados monetarios ovemighl, con 
vencimientos que cubren el período en cuestión, permite instrumentar tal visión con 
flexibilidad. Así, si la concentración de pagos de cupón en un determinado mes hiciese 
esperar cierto tensionamiento del interbancario a un día(18) a lo largo de ese perícxlo, 
la compra de un call money swap que venza al concluir el mes en cuestión, unida a la 
venta de otra permuta, que se liquidase al concluir el precedente, permitiría verse 
favorecido por ese acontecimiento. De manera análoga, la compra y venta simultánea 
de dos vencimientos consecutivos del futuro sobre fondos federales permite especular 
sobre la diferencia entre las medias de los tipos interbancarios a un día en los meses a 
los que corresponden dichos contratos. Así, por ejemplo, resulta posible especular sobre 
OS) Por ejemplo. debido a un incremento en la probabilidad de que baya escasez de garantías con las 
que obtener refinanciación en el banco central. y que eso acabe traduciéndose en un mayor recurso al 
interbancario. 
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los efectos que pueden tener necesidades de financiación del Tesoro que sean muy 
diferentes en dos meses consecutivos. 
La utilización de call money swaps y futuros sobre fondos federales también permite 
especular sobre la pendiente de la curva monetaria. Cuando la curva implícita a un día 
se juzga elevada en relación con la vigente, la venta de un call money swap permite 
sacar partido en forma de intereses, si es la última la que finalmente prevalece. De 
manera análoga, la compra de un call money 5wap, unida a la venta de una permuta del 
mismo vencimiento y referida a los tipos a tres meses correspondientes a la fecha de 
vencimiento, permite expresar la opinión de que la pendiente (uno-tres) de la curva va 
a aplanarse. Empleando futuros sobre fondos federales, la estrategia equivalente a la 
anterior constaría de la venta de un vencimiento de esos contratos, unida a la compra 
de un futuro sobre eurodólares que venza en el mismo mes. 
5.2. Análisis de la demanda y oferta en el mercado español 
Para calibrar la medida en que los call money swaps se utilizan en España con fines 
como los descritos en el apartado anterior, conviene observar que, en el caso de una 
potencial utilización de los call money swaps con fines de cobertura, la lógica de su 
empleo habría de venir dictada por la simetría que deben mantener las posiciones en 
esos instrumentos con aquellas que se desean cubrir. Una vez determinada la magnitud 
de la exposición a los tipos overnigJu que estas últimas contienen, la fecha en la que dan 
comienzo así como su duración, su cobertura exigiría contratar un call money swap con 
características simétricas(9). 
Precisamente, tomando como criterio el signo de la exposición a los tipos de interés 
a un día, las entidades participantes en el mercado interbancario español pueden ser 
clasificadas en dos grandes grupos institucionales: bancos y cajas (véase gráfico 3a). 
Mientras los primeros vienen a ser, en términos medios, tomadores netos de fondos en 
el día y, por tanto, potenciales compradores de call money swaps por motivos de 
cobertura, las posiciones acreedoras que, en promedio, mantienen las cajas, las 
convierten en candidatos a la venta de call money swaps. por esas mismas razones. 
(19) En el caso norteamericano. una cadena de vencimientos del futuro sobre fondos federales. ya que. 
dado que cada vencimiento corresponde a un mes del calendario. se deben contratar tantos como los que 
abarque el período de exposición. Naturalmente. cuando este último no es un número entero de meses, se debe 
proceder a una cobertura aproximada de la fracción de exceso o de defecto. 
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Sin embargo, la participación de cajas y bancos en el mercado español de 
instrumentos derivados de los tipos ovemighl no guarda correspondencia con lo que 
refleja el mercado del subyacente. La contratación de call maney swaps se concentra 
predominantemente en los bancos (véase gráfico 3b), mientras que la posición que las 
cajas mantienen en el interbancario a un día -significativa y de signo opuesto a la de los 
anteriores - no estimula en ellas la contratación de esos derivados monetarios. 
En realidad, esta contradicción resulta más notoria cuando se incorporan 
consideraciones de riesgo de contraparte. La posición prestamista neta que mantienen 
las cajas las convierte en los beneficiarios naturales de la principal virtud que se ha 
identificado en los caLL money swaps. la de permitir mantener. simultáneamente, un 
estricto control del riesgo de crédito y un posicionamiento activo a lo largo de toda la 
curva monetaria. En última instancia, estos datos parecen indicar que la gestión 
interbancaria es más pasiva en esas entidades que en los bancos; especialmente, si se 
compara con lo que revelan las cifras de actividad en call mane)' swaps para la banca 
extranjera (véase gráfico 3b). 
En conjunto, es un grupo reducido de entidades especialistas el que ofrece 
contrapartida para el instrumento derivado en cuestión, como una parte más de la 
actividad especulativa que desarrollan(lol. De hecho, estos agentes también declaran 
no haber experimentado una demanda significativa de este tipo de instrumentos por 
parte de gestores no bancarios de puntas de tesoreria. El gráfico 2b permite valorar la 
importancia que ha adquirido la contratación de call money swaps en relación con la 
relativa a depósitos interbancarios o fras. En ese diagrama de barras se puede apreciar 
cómo la liquidez de los call money swaps supera ampliamente a la de instrumentos con 
los que se les puede comparar por su utilidad para instrumentar estrategias sobre la 
evolución de la curva monetaria. 
Naturalmente, una cuestión del maxlmo interés para los participantes en esos 
mercados es conocer cuál es el valor "justo" de un call maney swap, habida cuenta de 
la cotización de los depósitos interbancarios, fras y futuros sobre depósitos. Esta 
cuestión será respondida en profundidad en el apartado 8, adoptando el supuesto de 
imposibilidad de arbitraje. Pero antes de llegar a ese análisis matemático, conviene 
"'" La contratación de call rrwney swaps se puede realizar. bien directamente entre los intervinientes. 
o bien a través de la mediación de brok�rs. opción esta última prt:dominante. 
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observar cuáles son los principales elementos que deben determinar la valoración de los 
derivados monetarios de los tipos ovemight. 
Resulta evidente afirmar que los valores relativos de los call money !iwaps o de los 
futuros sobre fondos federales, en relación con el de otros instrumentos monetarios, 
deben depender del riesgo añadido que supone la exposición a los tipos de interés a un 
día, a la que los primeros dan lugar, y del precio que exigen por asumir ese riesgo 
quienes constituyen el núcleo del mercado. Por consiguiente, independientemente de 
cómo acaben encontrando su reflejo en forma de expresiones matemáticas, los 
especialistas deben saber identificar los factores institucionales que influyen en la 
magnitud del riesgo en el mercado overnight, tal y como lo mide la volatilidad de los 
tipos a un día. Con esta perspectiva práctica, en el siguiente apartado se comentan 
brevemente sus principales determinantes institucionales y, a la luz de los mismos, se 
analiza. el futuro de los instrumentos derivados de los tipos de interés a un día en el 
mercado monetario del euro. 
6. CALL MONEY SWAPS, UME y DETERMINANTES DEL RIESGO 
OVERNIGHT 
A la vista de las conclusiones alcanzadas en los dos últimos apartados, cabe esperar 
que el papel de los call money swaps debería verse reforzado en la Unión Monetaria 
Europea. En este nuevo contexto, el motivo de segmentación de la curva de depósitos 
interbancarios en euros se intensifica. El inicial desconocimiento de la calidad crediticia 
de hipotéticos prestamistas de otros países podóa llegar a traducirse en una 
diferenciación en los plazos medios de la curva de depósitos según una dimensión 
nacional, en el caso en que la existencia de problemas de información supusiera un 
impedimento para el flujo de financiación transfronteriza con vencimiento en cuestión 
de meses. 
Sin embargo, el recurso a los cal[ money swaps y una inversión/financiación en el 
día a día deberían servir. una vez más, para sortear o aligerar esa nueva faceta del 
problema de segmentación en el mercado monetario. En tal caso, la flexibilidad con la 
que los call money swaps permiten reflejar expectativas debeóa convertir a la curva 
tipo-plazo que definen esos instrumentos en la curva monetaria verdaderamente 
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relevante, por su calidad corno referencia informativa del tono monetario esperado en 
el conjunto del área euroC2J). 
En cualquier caso, el inicio de la Tercera Fase de la UME supone un cambio 
estructunal importante para variables que inciden en la contratación y gestión de call 
money swaps. Debido a su influencia en los riesgos que asumen los creadores de 
mercado de estos instrumentos, la volatilidad de los tipos a un día es uno de esos 
elementos afectados que merece la pena comentar con algún detalle. 
Obviamente, la volatilidad de los tipos ovemighl refleja las cambiantes condiciones 
en que se alcanza el equilibrio entre la demanda y la oferta de activos de caja. En 
consecuencia, la condición de especialista en instrumentos derivados de los tipos de 
interés a un día presupone, además de familiaridad con la dinámica de los factores 
autónomos de generación de liquidez, un buen conocimiento de los efectos que tienen, 
sobre el funcionamiento del mercado interbancario, la demanda de reservas debida a la 
existencia de un coeficiente de caja o a la necesidad de mantener saldos con que liquidar 
el sistema de pagos, así como una adecuada comprensión de la actitud y capacidad de 
control del banco central, en relación con las condiciones de liquidez en el mercado 
interbancano día a día. 
Aunque no es este el lugar para abordar cómo inciden las estructuras institucionales 
y los procedimientos de instrumentación de la política monetaria sobre el 
comportamiento de los tipos ovemight [véase Borio (1997)), los cambios en estas 
materias que acompañan al comienzo de la Tercera Etapa de la UME hacen conveniente 
analizar cómo va a verse alterado el panorama en el que se desenvuelven los 
instrumentos derivados de los tipos de interés a un día. 
Sin duda, el cómputo en base mensual de las reservas necesarias por la existencia de 
coeficiente estatutario de activos de caja debería contribuir a disminuir la volatilidad de 
los tipos de interés a un día, en aquellos mercados interbancarios en los que ese período 
de cumplimiento era de inferior duración [véase Ayuso, Haldane y Restoy (1994)). 
Para el caso de los futuros sobre fondos tederales. Carlson. Mclntire y Tbompson (1995) y 
Robertson y Tbornton ( 1997) estudian su utilidad como indicador de expectati vas sobre actuaciones de politica 
en Estados Unidos. 
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Sin embargo, a ese escenario de menor riesgo para los especialistas en derivados de 
los tipos overnighr debe contraponerse la incidencia que, sobre la volatilidad de esa 
variable. parecen poder llegar a ejercer tanto las características del nuevo sistema de 
grandes pagos europeo (TARGET) como la estrategia escasamente activa que el Banco 
Central Europeo ha decidido para controlar las condiciones de liquidez en el día a día. 
La configuración de TARGET, como interconexión de sistemas de pagos brutos en 
tiempo real de los distintos países de la VME, constituye una opción por la inmediatez 
en la firmeza de los pagos. Esta elección, unida a la imposibilidad de obtener crédito 
intradía sin necesidad de proporcionar a cambio activos de garantía. cabría esperar que 
supusieran un aumento en las reservas voluntarias necesarias para procesar un mismo 
volumen de pagos. En definitiva. si se extiende la demanda de inmediatez en la 
liquidación de pagos que TARGET ofrece{2", la detracción de liquidez del mercado 
de reservas, unida a la insensibilidad a los tipos de interés que muestra la demanda de 
reservas por motivos de transacción [Borio ( 1997)] podrían acabar implicando un 
aumento en la volatilidad media de los tipos overnight. Si a este escenario se añade 
cualquier hipotética dificultad. en relación con la disponibilidad de activos admisibles 
como garantía en operaciones de concesión de liquidez, la conclusión anterior parece 
verse reforzada. 
Además, el nuevo esquema de instrumentación de la política monetaria contempla 
un papel escasamente activo del SEBe en la gestión de las condiciones de liquidez en 
el día a día. Este hecho va a constituir un importante cambio en países, como España, 
en los que la activa presencia del banco central en los mercados monetarios ha supuesto 
una reducida volatilidad en los tipos a un día en el pasado [véase Quirós y Ortega 
(1997)]. La reducción del riesgo overnight que ha supuesto, en el caso español, la 
existencia de una estrecha guía para los tipos de mercado en torno al nivel del decenal, 
se ha caracterizado, además, por mostrar una clara asimetría. Normalmente, las 
desviaciones de los tipos a los que se inyectaba liquidez en el día a día, en relación con 
el decenal, han sido muy inferiores a las correspondientes a las operaciones de drenaje. 
Mientras que los tipos de inyección han venido ajustándose al nivel de restricción 
monetaria deseado por las autoridades españolas, los tipos de drenaje estaban asociados 
a aspectos técnicos relacionados con el cierre del mercado y con el último día de la 
decena. En conjunto, este modo de instrumentar la política monetaria ha limitado los 
,u, Sin embargo. no se· debe olvidar que. salvo para la liquidación de operaciones de política 
monetaria. los sistemas netos constituyen una alternativa. 
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riesgos para los creadores de mercado de derivados de los tipos ovemighl y ha podido 
favorecer la adopción de posiciones pagadoras del tipo variable a un día. 
7. VALORACIÓN MATEMÁTICA DE DERIVADOS MONETARIOS 
En la discusión cualitativa llevada a cabo en los apartados anteriores, se ha analizado 
con cierto detalle la relación entre distintos instrumentos del mercado monetario, 
dedicando una especial atención a los call money swaps y a los ted funds fuIures. Sin 
embargo, la determinación de cuál debe ser el "justo" precio de esos instrumentos exige 
ir más allá y emplear la metodología matemática que permite la valoración de activos 
cuando no es posible el arbitraje. La. conveniencia de este análisis resulta especialmente 
notable para instrumentos como los call money ;wap.v y los ted funds fuIures, por 
combinarse en ellos "exotismo" y novedad con un creciente nivel de utilización. 
Además, una gestión integrada del riesgo de interés en carteras de activos monetarios 
exige cuantificar el valor de esos nuevos instrumentos, en relación con el de los fras y 
el de los futuros sobre depósitos de tipos de interés, al objeto de poder identificar cómo 
se cubren mutuamente. 
Este nuevo apartado se dedica a profundizar en esas cuestiones de valoración. Para 
avanzar en ello, resulta imprescindible abordar previamente dos aspectos preliminares. 
En primer lugar, conviene describir someramente la metodología matemática empleada 
(epígrafe 7.1). Naturalmente, para su utilización en la valoración de instrumentos 
monetarios se debe especificar cuál es el conjunto de escenarios que se contemplan para 
la evolución futura de los tipos de interés. Además, con la vista puesta en el análisis 
matemático de las virtudes de los call money swaps en relación con el riesgo de crédito, 
también se indica cómo va a ser este tenido en cuenta en la formulación analítica de las 
secciones siguientes. En el apartado 7.2. se exponen los principales elementos del 
modelo de Vasicek, a través del cual se expresarán los distintos escenarios de la curva 
de tipos de interés que se contemplan en este trabajo. Una vez concretadas estas 
cuestiones previas, el apartado 8 se dedica a aplicarlas a la valoración de los call money 
swaps, los ted funds fulures y otros instrumentos monetarios. 
7.1. Metodología matemática 
Cox y Ross (1976) propusieron un método de valoración de activos que, sin 
prescindir del necesario rigor económico, se adecuaba a la primera tentación que tiene 
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quien se enfrenta a un problema de ese estilo: descontar los flujos esperados que 
conlleva su tenencia, de acuerdo con un tipo de interés representativo de los activos 
libres de riesgo. Posteriormente, Harrison y Kreps ( 1979) y Harrison y Pliska (1981) 
asentaron sobre firmes fundamentos esa metodología, que, en definitiva, permite 
determinar el justo precio de un activo prescindiendo de cualquier consideración 
explícita sobre el riesgo que conlleva mantenerlo en cartera. 
De un modo algo más preciso, las dos últimas parejas de autores mencionadas 
demostraron que, si el funcionamiento de la economía descarta cualquier posibilidad de 
arbitraje (¡x>sibilidad de obtener beneficios sin tener que incurrir simultáneamente en 
riesgo alguno), las valoraciones S" de los distintos activos, relativas a la de uno 
cualquiera de ellos que actúa de numerario, reflejan cierta magnitud esperada de las 
mismas en el futuro. De hecho, esta caracterización de la ausencia de arbitraje es 
necesaria y suficiente, y matemáticamente se expresa afirmando que los precios 
relativos Z son martingalas en una medida de probabilidad Q '  equivalente a la 
natural Q : 
Z '(1) = E,'[Z:<nl, 
con Z'(I) = S.(t)/S¡(t) 
Cuando como numerario se elige una cuenta del mercado monetario, definida como 
el activo financiero resultante de una inversión recurrente en depósitos de vencimiento 
instantáneo, aplicando el resultado anterior al precio de un bono cupón cero con 
vencimiento en T, P(t,1) I se tiene , 
fr(s)dr 
S¡(t) = e' 
[11 
de forma que ese precio es el valor descontado esperado de su valor de reembolso. 
La relevancia que se ha concedido al riesgo de contraparte, como motivo para el 
atractivo de los instrumentos derivados monetarios, exige algún tipo de representación 
matemática del mismo. Un enfoque particularmente interesante, a este respecto, es la 
modelización de "forma reducida" que realizan Duffie y Singleton (1997). Estos autores 
demuestran que el valor de un activo no exento de riesgo de contraparte puede ser 
determinado como si estuviera libre del mismo, salvo por descontar su perfil de pagos 
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a un tipo de interés R, que incorpora la probabilidad de ocurrencia de un fallido (1',) y 
la incidencia porcentual (1,) que tiene ese evento sobre el valor del activo. En este 
trabajo se cons�derará que 1I = 1 . 
, 
f R(s)ds 
S,(t) e' 
R(s) = r(s) + y(s)/(s) 
En cualQ4ier caso, la determinación del precio sigue exigiendo calcular un valor 
esperado, lo cual presupone haber especificado previamente el conjunto de escenarios 
que se contemplan para los tipos de interés en el futuro y para las posibles "incidencias 
crediticias" .  así como sus respectivas probabilidades bajo Q • .  Pero esta cuestión 
corresponde al apartado 7.2. 
Hay otra opción para la elección del numerario que será importante en los desarrollos 
posteriores. En vez de una cuenta del mercado monetario, puede tomarse como tal un 
bono cupón cero con vencimiento en T.  En tal caso, el valor Vx de un activo que paga 
la magni tud aleatoria X en T responde a 
Vx<t) 
P(t,1) 
De esta forma, el precio del activo en cuestión refleja el valor actual del equivalente 
cierto de su pago en T, calculado según la medida de martingala que corresponde al 
numerario con la que se realiza el descuento(23), 
La valoración de las permutas financieras. que se acometerá en el apartado 8, hará 
uso extensivo de la relación anterior. aplicándola a cada uno de los flujos que conllevan 
esas operaciones. Cuando el activo que se valora es un contrato a plazo referido al 
importe S de un determinado subyacente, X = (S(1) -F) , siendo F el precio 
" forward " , que debe fijarse de modo que Vx = O en el momento de su contratación. 
Suponiendo que eso ocurre en t. la cotización a plazo responde al siguiente valor 
esperado 
F, = E:!S(1)] 
(DI Se ha sustituido el superíndice genérico · por uoo T. que denota la especificidad de la medida 
asociada a la fecha de vencimiento T . 
. " , 
4}��
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En definitiva, basta la identificación de los flujos X de los distintos activos 
considerados (caLl money swaps, fras, etc.) para poder valorarlos consistentemente. En 
los contratos de futuro, la liquidación diaria de pérdidas y ganancias dificulta la 
aplicación directa de los argumentos anteriores. Sin embargo, Cox, Ingersoll y Ross 
(1981) demostraron que surte el mismo efecto que un descuento, de forma que su precio 
F responde a 
F, = E;[S(7)) [2) 
Una observación fundamental, sobre el enfoque que se acaba de describir, es que de 
ningún modo presupone neutralidad al riesgo entre los agentes de la economía que 
modeliza. De hecho, la expresión de los precios relativos de los activos, en términos 
de un cierto valor esperado calculado según una medida Q '  distinta a la natural Q , 
tan solo resulta de un ajuste en las probabilidades objetivas de los distintos escenarios 
que se contemplan. Así, alterando artificialmente la verosimilitud de los diferentes 
escenarios en función de su prima de riesgo respectiva, resulta posible operar como si 
los inversores fueran neutrales ante el riesgo. 
Formalmente, si se denota mediante >. la prima estandarizada de riesgo con la que 
se negocian los activos en la economía(24l, la viabilidad del procedimiento descrito 
anteriormente la asegura el teorema de Girsanov, que identifica la medida Q '  como 
aquella en la que el proceso W· , definido mediante dW' = dW - >.(r,t)dI , adquiere 
el carácter browniano que tenía W bajo Q . Análogamente, Q T queda determinada 
con la condición de convertir en browniano a WT • definido 
por dWT = dW - >'(r,t)dt + aTdt , y  donde aT es la volatilidad del proceso de precios 
para el título cupón cero con vencimiento en T que actúa de numerario. 
7.2. El modelo de Vasicek 
En una revisión de la literatura sobre modelización de la curva de tipos de interés, 
si algo destaca especialmente es la multiplicidad de modelos que sobre la misma se han 
desarrollado, unido a la falta de un acuerdo sobre cuál de ellos es el mejor. En el 
La formulación más frecuente de la condición de imposibilidad local de arbitraje se expresa en 
términos de la existencia de un proceso que, denotado por A(r,t) . refleja la igualdad en el rendimiento 
excedentario y ajustado por riesgo de todos los activos de la economía. De esta 
forma, l.(r,t):::(jl¡(t) -r(t»/o;. 'V activo i representa la prima de riesgo estándar con que se valoran 
los activos en la economía. La teoría local de expectativas viene a suponer que X = O. 
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análisis de Rogers ( 1995) sobre esa cuestión, tras pasar revista a los criterios, a que 
debe atenderse a la hora de elegir entre los distintos modelos, y a las diferentes 
categorías en las que pueden clasificarse los actualmente existentes, una de sus 
conclusiones más destacables es que complejidad no implica necesariamente calidad. 
Mas bien, parece necesario que la selección de los modelos, favoreciendo la 
simplicidad, atienda a la práctica del mercado y a la evidencia empírica que el mismo 
establece. 
Con estas consideraciones como preludio, la relativa simplicidad del modelo de 
Vasicek (1997), con el que se representarán los escenarios sobre tipos de interés en el 
futuro, no puede ser tenida como un elemento que irremediablemente juega en su 
contra. En concreto, el modelo propuesto por Vasicek considera que la evolución del 
tipo de interés correspondiente a los depósitos de más corto plazo(25) está determinada 
por dos fuerzas simultáneamente presentes en el mercado. Por un lado, una componente 
aleatoria, a dW , que cabria interpretar como la medida de las "tensiones" de los tipos 
de interés que son debidas a excesos o defectos de liquidez en el más corto plazo'''). 
Y, por otro, la fuerza que, tras esas perturbaciones, tiende a restaurar el nivel de tipos 
de interés a la situación de equilibrio fijada por el banco central. En conjunto, el 
modelo de Vasicek propone 
drf.t) = ,,(6 - r(t»)dt + adW 
con, e , 1C Y e constantes ¡x>sitivas. y W un proceso browniano estándar que. en 
conjunto, definen un proceso Omstein-Uhlenbeck para el tipo de interés instantáneo. 
Cabe observar que el parámetro 6 mide la velocidad con la que se reconducen al 
equilibrio las desviaciones respecto del rnismo(27). 
"" Infinitesimal en el modelo formal. 
(�6) En el entendido de que dW = O equivale a una situación de equilibrio de liquidez. 
IllI Un modelo que extiende al anterior es el debido a Hull y White (990). caracterizado porque B es 
una funcióo de t. De esta forma. resulta posible conseguir algo que no puede lograr el modelo de Vasicek:: 
ajustarse totalmente a la curva de tipos de interés corrieote, Sin embargo. en general esta limitación no resulta 
importante para el tramo monetario de la curva de tipos de interés. por su menor rango dinámico de variación. 
Además. como se apreciará más adelante. la es�cificacióo de una función 8 y la adopción de consideraciooes 
de riesgo de cootraparte (vía y(l» da lugar a un problema de ideotificación. 
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Cuando se realiza la transformación de Girsanov que reexpresa la aleatoriedad de la 
economía en términos de W' , en lugar de W , la fórmula de Vasicek para el tipo de 
interés al más corto plazo depende de la prima de riesgo"" 
dr(t) = K(O' - r(t»)dt + o dW., 
con O' = A a  
K 
Si se atiende a la expresión (1),  una magnitud muy relevante es la integral del tipo 
instantáneo de interés, puesto que determina el factor de descuento, En el apéndice 2, 
se demuestra que 
,., 
I r(s)ds - N(m,(')'v«» ' 
[3] 
2 
�(4e-U _ e -2tr:t +2x't -3) 
2'" 
de forma que el valor de un depósito de plazo , y su correspondiente tipo monetario 
equivalente responden a (véase apéndice 2) 
[4] 
'( ) _1 ( 1 - 1) I 1,1+' = 
, P(I,I+,) 
Cuando se toma en consideración el riesgo de contraparte, la integral de los tipos 
instantáneos de interés r(s) debe ser reemplazada por una referida a R(s), de acuerdo 
con lo descrito en el apartado 7, 1 .  De hecho, si se tienen en cuenta las precisiones del 
apéndice 1 ,  sobre los beneficios informativos del rollover frente al préstamo a plazo, 
R(s) se puede escribir como r(s) + "/. r. Así, la nueva expresión para m,(r) resulta de 
sumar r·'Y. a la anterior, permaneciendo v(r) inalterado. De esta forma, el efecto de 
(21) A partir de aquí, se adopta el supuesto de que '>"  es una función lineal del tipo de interés instantáneo 
o una constante, de forma que los precios de los bonos sean -afines· en la terminología de Duffie (1996). 
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incorporar consideraciones de crédito se resume en que la estructura de tipos 
interbancarios con riesgo resulta de añadir una prima 'Yr a la que se forma sin él(29). 
Aplicando el lema de Ito, también se puede comprobar que 
dP(t,1) = p(t,1)(r(t)dt + oTdW') 
l -e -It(T-t) 
con aT :: 0':""'::""--
� 
de forma que el proceso que sigue el tipo instantáneo de interés en la medida asociada 
al bono cupón cero con vencimiento en T es 
O O T dr(t) = �(e' - -r(t» + odWT 
� 
Especificar la evolución del tipo de interés mediante un modelo gaussiano, como el 
de Vasicek, tiene la ventaja que supone poder llegar a expresiones analíticas 
relativamente sencillas. Sin embargo, juega en contra de toda esa categoría de modelos 
la posibilidad de que, ocasionalmente, pueden llegar a especificar valores negativos para 
el tipo instantáneo de interés del futuro. 
Naturalmente, la probabilidad que se asigna a este tipo de eventos indeseables, en 
los modelos gaussianos, depende de la proximidad respecto a cero de la media 
condicional del proceso para el tipo de interés, así como de la magnitud de la dispersión 
en torno a ese valor medio. Rogers ( 1 996) ha demostrado los resultados espuríos, en 
la valoración de algunos instrumentos derivados de los tipos de interés, que pueden 
aparecer en situaciones en las que esas probabilidades son incluso reducidas. 
Sin embargo, no es ese el caso para los instrumentos a los que se refiere este trabajo 
puesto que la aparición de las distorsiones mencionadas tiene lugar para instrumentos 
de muy largo plazo O con sensibilidades extremas a la evolución de los tipos de interés. 
Para instrumentos monetarios como los aquí considerados, la utilización del modelo de 
Vasicek no entraña un problema de partida, máxime si se atiende a la reducida 
probabilidad de suceSOS negativos para los tipos de interés en las actuales condiciones 
de mercado. 
(.!9) En este punto aparece el problema de identificación referido en la nota 27. 
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8. VALORACIÓN DE SWAPS, FED FUNDS FUTURES y CALL MONEY SWAPS 
Como se mencionó en el apartado 7 . 1 .  basta identiticar los flujos que definen los 
distintos instrumentos para aplicar la metodología de valoración que ya se ha 
presentado. Así, si se denota mediante {X, I  la corriente de flujos que el instrumento , 
en cuestión paga en la serie de fechas futuras F = {t,1 <30', en el caso de una 
permuta convencional, en la que se intercambian tipos fijos contra variables, esa 
corriente puede ser desdoblada en las que corresponden a cada una de las ramas 
(denotadas por f y v) de que consta 
F = {r{,t/I ,para i IÚsde 1 a N¡ y j IÚslÚ 1 N., 
donde c es el tipo fijo del swap, i(t,t+p) el tipo de plazo p con el que se definen los 
pagos variables(3I) y N, Y N, el número de pagos pendientes en cada rama. Calculando 
el valor de cada uno de los flujos mediante la medida de probabilidad asociada a la 
elección, en calidad de numerario, del bono cupón cero cuyo vencimiento tiene lugar 
en la respectiva fecha de pago, y aplicando el principio de linealidad, se tiene que el 
valor de la permuta de nominal unitario, en la que se recibe fijo y se paga variable, 
responde a 
N, N. v 
V ..... = E cp{ P(o.r{) - E E" [i(t,:,,t,' -I,'_,)]p,' p(O,I,), 
¡ .. l i=l 
con p{ = (1,-(,) y p,' = (/,'-1,:,) 
¡lO\ Se debe tener en cuenta que, en todas las expresiones que se presentan a continuación. los períodos 
eotre fechas se miden en años. De esta forma, aJ multiplicar por tipos de interés anualizados es necesario 
aplicar el factor de conversión con que se conviene computar a cada instrumento particular el número de años 
comprendidos entre dos fechas de calendario. De acuerdo con la práctica �guida en los mercados monetarios, 
se supondrá subsumida en las fórmulas que se presenten la base Act/360. 
¡ti) Nótese que los momentos en que se determina y en que se liquida no son simultáneos. 
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Sustituyendo en la expresión anterior la relación (4), con la que se define i(t,t+T), 
y teniendo en cuenta que 
se llega enseguida a la conocida fórmula de valoración de una permuta convencional 
N, 
= E cp{p(O,r{) - (l -P(O,IN)) 
¡-l W 
con la que se puede determinar c, bajo la condición de que V....., = ° . A efectos de 
establecer comparaciones de los tipos de interés de los depósitos y de la rama fija de 
los swaps, cabe observar que c = c(,), con , = IN , aunque no se haya tenido en 
I 
cuenta para aligerar la notación. 
Un fra liquidado en T y referido a un depósito de plazo T no es sino una permuta 
convencional, con la salvedad de que no se devengan intereses hasta T y de que se 
adelanta a este momento el intercambio del único flujo de la operación, que de otro 
modo habría de tener lugar en T+T. De esta forma, 
V"" = c,ET[P(T,T+,)]p(O,1) - ET[i(T,T+,),p(T,T+,)]P(O,1), 
10 que, una vez desarrollado, y teniendo en cuenta (4), determina las siguientes 
expresiones 
v"" = ctP(O,T+,) -(P(O,1)-P(O,T+,)), Y 
fo(T,,) , = mo(T+,)-mo(1) +(v(T+,)-v(1))2 
con eft/..T;o:)'C := 1 + cfra 't 
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[5] 
Para el caso de un ca/l money swap, la diferencia con una permuta convencional se 
reduce, manteniendo la notación empleada hasta el momento, a la siguiente expresión 
para los flujos de la corriente variable 
donde .6. representa la ventana temporal durante la que se capitalizan intereses al plazo 
más corto, a pagar en la siguiente fecha de liquidaci�n. Normalmente, .6. = ti" -tt_l . 
Aplicando la misma metodología que se ha venido utilizando, el valor de un call 
money swap (V ,m,) obedece a la siguiente fórmula. 
NI N� y 
V,� " L CP{P(O,t{) - L E" [X,.]P(O,t,), 
¡-1 ¡=1 I 
con p{ " t{-tL 
Conviene observar que para calcular el valor de la corriente de pagos variables de 
este nuevo instrumento no puede obviarse el cálculo del valor esperado de los flujos que 
la componen, cada uno de ellos según la medida de probabilidad que corresponde a su 
respectivo vencimiento. En cualquier caso, todos ellos se refieren a variables 
lognormales, cuya evaluación resulta en una expresión cerrada aunque compleja. 
Para un caLL money swap con una única liquidación, esa expresión adquiere una 
forma más sencilla y se demuestra fácilmente que C,�(T)= i(r). Es decir, si se omite 
cualquier consideración relativa al riesgo de contraparte, la cotización de los caIl nwney 
swaps debiera coincidir con la de los depósitos interbancarios a igual plazo. Sin 
embargo. esto deja de ser así cuando se incorpora el riesgo de crédito en el análisis. 
En efecto, siguiendo el enfoque de Hübner ( 1997), que adapta la metodología de 
Duffie y Huang (96) para la valoración de swaps con riesgo de crédito, se tiene que el 
valor de un call money swap responde a 
" . . 
-<h"" ;') [" -<[,,,, '1.,) ¡., 
" E'[e ' max(e ' -1 -c,,,,,< ,O)] - E '[e , max(c,,,,,HI-e ' ,O] 
- 41 -
donde 1" y -y' denotan los respectivos parámetros de riesgo del comprador y vendedor, 
con los que se caracteriza. la relación de crédito bilateral que se establece en toda 
permuta. Si se supone simetria en cuanto a la calidad crediticia de ambas partes, se 
demuestra fácilmente que la expresión anterior se reduce a 
, , 
-<h"·y,·) h 
V"", = E "le ' (e' -1 -c, ... <)] 
de forma que la determinación de cemu mediante la condición VCDlI = 0, resulta en la 
misma expresión que si no se considerase riesgo de contraparte. 
En consecuencia, at tener en cuenta la posible ocurrencia de fallidos, surge una cuña 
entre los tipos de los depósitos interbancarios y los de los call money swaps de igual 
plazo: la cotización de estos últimos debiera estar por debajo de la que corresponde a 
los primeros en una magnitud 'Y'r0 
Por lo que se refiere a tos contratos de futuro sobre fondos federales, si se considera 
que su fecha de liquidación es T, Y que .l es la anchura de la ventana temporal en la 
que se determina su tipo de interés medio subyacente, teniendo en cuenta (2), resulta 
inmediato comprobar que su cotización Fff debe satisfacer32) 
T 
100-E;¡ f r,d<] 
T-' 
La naturaleza de este instrumento (véase apartado 4. 1 )  sugiere analizar cuál es la 
relación entre esa cotización teórica y la del tipo forward a un plazo .l en T -.l. Para 
ello, utilizando (3) y (5), en el apéndice 2 se demuestra que 
donde se pone de manifiesto que un fed funds future constituye una forma alternativa 
de "apostar" sobre el nivel del tipo a plazo .l, en T-.l. 
(32) Como en otros instrumentos derivados. la cotización se eJtpresa substrayéodole a 100 el subyacente. 
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9. ANÁLISIS EMPÍRICO 
El objetivo de este apartado consiste en analizar el grado de ajuste existente entre los 
argumentos vertidos, en relación con los eall money swaps, y la evidencia empírica 
dis¡xmible sobre sus cotizaciones a distintos plazos. Aunque el modelo de valoración 
que se ha venido desarrollando permite abordar la estimación consistente de los distintos 
parámetros que intervienen en la especificación del proceso de tipos de interés (1C,8,CT 
y h), esta es una cuestión que se deja para otro momento. En su lugar, debido a la 
importancia que se ha concedido a las consideraciones de riesgo de crédito, el foco de 
atención se centrará exclusivamente en la cotización relativa de los caLL money swaps 
frente a los depósitos. 
La muestra analizada consiste en una serie diana(33) de cotizaciones, de oferta y 
demanda, tanto de depósitos interbancarios como de call money swaps, a uno, dos, tres, 
seis, nueve y doce meses. Conviene advertir que, aunque existen datos oficiales del 
Banco de España en relación con los tipos del interbancario a distintos plazos, las series 
se han elaborado a partir del contenido de la pantana de un broker en cada sesión. De 
esta forma, aunque los datos no respondan a transacciones, la "simultaneidad" temporal 
en la determinación de las dos variables permite comparar los diferenciales que forman 
a distintos plazos. 
Una manifestación inequívoca del menor riesgo de los call money swaps, en 
comparación con los depósitos, es que la horquilla de cotizaciones es más estrecha en 
los primeros que en los segundos (4 p.b. frente a 12 p.b., en media del período 
muestra1). Sin embargo, contra lo que cabría esperar, el diferencial entre los tipos 
ofertados y demandados para depósitos interbancarios no depende del plazo en la 
pantalla que se ha utilizado. 
Dado un plazo, la posición relativa de ambas horquillas es también una variable 
interesante. Mientras las cotizaciones de oferta de call money swaps han oscilado por 
encima y por debajo de las correspondientes a los depósitos durante la mayor parte de 
la muestra, los tipos de demanda de los primeros han estado sistemáticamente por 
debajo; como mínimo, en torno a 4.p.b., llegando a alcanzar, dependiendo del plazo 
y del momento, los 20 p.b. (véase gráfico 4). 
"" Desde el 17/03/1998 al 17/091 1998. 
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Estos resultados, junto con la opinión manifestada por participantes en este mercado, 
se pueden tomar como una confirmación tentativa del papel asignado al riesgo de 
crédito en la cotización relativa de los call money swaps frente a los depósitos. En 
efecto, el descuento con que se cotiza ser prestamista, a través de la vía que ofrecen los 
primeros, no puede obedecer a un efecto diferenciador de las expectativas sobre la 
evolución de los tipos de interés. Como ya se ha mencionado en el apartado 8, este 
motivo no justificaría diferencia alguna. Sin embargo, sí es cierto que en un contexto 
de expectativas de reducción de los tipos oficiales de interés, como ha sido el caso en 
el período muestral considerado\34l, aumenta la presión de las posturas prestamistas 
de fondos a medio plazo y, con ello, el atractivo de los call money swaps como 
vehículos para instrumentarlas eludiendo problemas de riesgo de contraparte. 
De hecho, al final de la muestra, cuando la intensidad de las expectativas de 
reducción de los tipos de interés era máxima, el descuento de los tipos de demanda de 
call money swaps se ha reflejado también en el lado de la oferta (véase gráfico 4); hasta 
el punto de que la horquilla de cotizaciones de estos instrumentos ha llegado a quedar 
totalmente por debajo de la correspondiente a los depósitos de igual plazo. De esta 
forma, ha terminado surgiendo una aparente posibilidad de arbitraje (véase gráfico 5) 
que ha acabado siendo neutralizada. 
Sin embargo, se debe recordar, a ese respecto, que adoptar una posición diferencial 
en depósitos vs call money swaps deja abierta una exposición al tipo ovemight hasta el 
vencimiento de los mencionados instrumentos. Naturalmente, el riesgo que ello origina 
crece con ese plazo, lo que justifica que la magnitud del aparente arbitraje haya sido 
mayor para los plazos más largos. 
10. CONCLUSIONES 
En este trabajo se han estudiado dos instrumentos derivados monetarios que 
recientemente han alcanzado un notable desarrollo, los call money swaps y los futuros 
sobre fondos federales. Al ser ambos derivados de los tipos ovemight, el estudio se ha 
dirigido, en primer lugar, a identificar las razones por las que han aparecido con 
posterioridad a aquellos que se refieren a un tipo a tres meses. 
La pendiente negativa de la curva de tipos y otros indicadores así lo atestiguan. 
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El sentido de esa cuestión adquiere pleno significado al contemplar el horironte de 
muy corto plazo que caracteriza a la actividad interbancaria. Ante este hecho, hubiera 
cabido esperar que, por motivos de reducción del riesgo de base, los mencionados 
derivados ovemiglu hubiesen surgido mucho antes. Aunque se avanzan rawnes 
históricas e institucionales de peso (esquema de política monetaria y demanda de 
cobertura exterior al sistema bancario, entre otras), para que haya tenido lugar el 
resultado contrario, el argumento principal del trabajo es que la pujanza actual de esos 
instrumentos no tiene que ver tar:'to con su virtualidad en relación con el riesgo de base 
como con el riesgo de crédito. 
En concreto, tras proponer a los riesgos de contraparte y de liquidez como causas 
del horironte de muy corto plazo típico en la operativa interbancaria, así como 
modelizar de manera muy sencilla la incidencia del primero, el trabajo analiza los 
mecanismos que permiten superar la segmentación de la curva monetaria mediante el 
recurso a los call money swaps. Naturalmente, para ello se describen sus características 
contractuales más importantes: su condición de réplica sintética de los efectos 
financieros de una inversión a plazo financiada día a día, la ausencia de intercambio de 
principales, el régimen de compensación al que se acogen los contratos mediante los que 
se substancian, etc. 
Todo ello conduce a enfatizar la capacidad que ofrecen esos instrumentos para 
desacoplar la gestión del riesgo de contraparte y la del riesgo de tipos de interés en el 
mercado interbancario. De esta forma, la curva tipos-plaw que definen los call money 
swaps se constituye en una referencia de expectativas más limpia que la determinada por 
los depósitos. 
Antes de estudiar desde un punto de vista analítico estas últimas cuestiones, se 
procede a comparar la actividad en España en derivados de los tipos ovemiglu frente 
a la que tiene lugar en depósitos y fras. La pujanza que actualmente muestran haber 
alcanzado los call money swaps - fundamentalmente, como vehículos para especular 
sobre la curva monetaria-, sugiere analizar en qué medida es sostenible, dado el cambio 
de régimen que supondrá el inicio de la Tercera Fase de la VME. 
No en vano, tratándose de un instrumento referido a los tipos ovemighl. los cambios 
institucionales que esta trae aparejados (coeficiente de caja con cumplimiento mensual, 
comienzo de funcionamiento de TARGET, menor actividad de control en la liquidez día 
a día, entre otras) alterarán el perfil de riesgos de los creadores de mercado en esos 
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instrumentos. Sin embargo, si predomina el efecto reductor de la volatilidad de los tipos 
a un día, debido al cómputo en base mensual de las reservas necesarias. y si se agudiza 
la segmentación del mercado interbancario en eUTOS. por un inicial desconocimiento de 
la calidad de las contrapartidas transnacionales, la actividad en call money swaps podría 
adquirir mucha más fuerza e importancia. 
En la parte matemática del trabajo se sientan las bases para valorar consistentemente 
todos los instrumentos monetarios. Para ello, utilizando un modelo que supone ausencia 
de arbitraje, se calcula el valor teórico de los depósitos, los ¡ras, las permutas de tipos 
de intereses y, lo que es una novedad. de call money swaps y de futuros sobre fondos 
federales. Sin embargo, el resultado más destacable de esta parte del documento, en 
relación con las cuestiones discutidas en su parte cualitativa, es que la cotización de un 
call money swap debiera estar por debajo de la de un depósito de plazo idéntico. 
Finalmente, la parte empírica del documento que se dedica a analizar los tipos que 
se cotizan confirma esa última conclusión. De hecho, el análisis de los tipos de demanda 
y de oferta revela una aparente posibilidad de arbitraje cuando se ha agudizado la 
presión por ser prestamista a plazo en el mercado interbancario, como consecuencia de 
la intensificación de las expectativas de reducción en los tipos oficiales de interés . 
. . :\; 
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APÉNDICE 1 
La modelización matemática del sesgo por el corto plazo en la actividad interbancaria 
exige evaluar cómo dependen de esa variable tanto los rendimientos esperados ex-ante 
como el riesgo que se asume. Este último factor desaparece. en forma explícita. cuando 
se considera la economía equivalente en la que los agentes son neutrales al riesgo. 
Aunque la probabilidad de los distintos escenarios no coincide entonces con la objetiva, 
el problema de decidir el plazo x, al que conceder préstamos interbancarios a lo largo 
del horizonte de inversión h, toma la sencilla forma siguiente 
! 
x 
X = arg max ElII Ei[e�lJl 
¡"I 
donde se ha supuesto que el tipo de interés es uniforme independientemente del plazo, 
ti es la función-indicador con la que se representa la ocurrencia de una insolvencia en 
el período i-ésimo (I¡  = O) y, E Y E; son, respectivamente, los operadores de esperanza 
incondicional en O y condicionada a la información disponible al comienzo de cada 
período i-ésimo. 
Si la generación de sucesos de crédito se representase mediante funciones 
exponenciales independientes e idénticamente distribuidas, resulta fácil comprobar que 
resulta indiferente cualquier plazo de inversión. No es extraño que así sea, puesto que 
con ese supuesto se asume que la recurrencia en la inversión no se beneficia de la 
información más precisa que se puede acumular. Dando cuenta de este hecho, mediante 
una especificación basada en variables exponenciales independientes con parámetros "Yi 
decrecientes con i, o, lo que viene a ser equivalente, con un parámetro "Y que es función 
creciente de X(35), se tiene 
cuyo máximo se alcanza en x =0. 
" l Es función creciente de x porque la tasa de incidencias disminuye con el número de revisiones el 
la calidad crediticia de la contrapartida, lo que aumenta conforme cae x. 
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APÉNDICE 2 
Si se considera un proceso gaussiano 
dr(t) = (lX(t)-W)r(t))dt + a(t)dW, 
, 
Rogers(1995) demuestra que, definiendo K(t) = I�(u)du , se tiene que 
o 
, 
�(t).Er(t) = • -lC(')(r + leJ[«)IX(s)ds) 
o 
% 
p(s,t). cov(r(s),r(t)) = e -{K(,)·lC(m fe2lC(')a(uydu, x =min(s,t) 
o 
'. 
de forma que si se define Z(t.,t.l • I r(s)ds entonces 
'. 
Z(t.,t.l -N(m(t.,t.l,v(t.,t.l) 
'. 
con m(t.,t.l = le -lC(')I'(u)du 
'. 
lb " 3 
Y v(t.,t.l = 2 ldufdsldya;e -lC«)-¡¡;(.).2J[(y) 
'. '. '. 
Particularizando las expresiones anteriores para el proceso propuesto por Vasicek, 
teniendo en cuenta la relación genérica (1)  a la que obedece el precio de un bono cupón 
cero, se llega fácilmente a la expresión (4) para esa misma variable. De todos modos, 
conviene observar que, con el fin de aligerar notación, en el texto m(l.,lt,) se ha escrito 
como ffit(í), con t=t. y T=t.,-t • .  
Para el cálcujo de la cotización de un futuro sobre fondos federales, se debe 
determinar E;[ f r,ds] . Utilizando los resultados anteriores, está claro que esa 
expresión equivIrt a E;[mr_.(to)] . Pero, recurriendo a la expresión (3) para m,(T) y 
a la solución (4) para la ecuación de Vasicek, se demuestra enseguida que 
E;[mr_.(to)] = m,(1)-m,(T-to) . De esta forma, si uno se remite a (5) puede concluir 
que 
FIf, = lOO-t.¡,(T-to,to) v(1)-v(T-to) 
2 
donde f,(s, T) representa el tipo forward en t para una operación de plazo T en s. 
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